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Resumen

El principal objetivo de este trabajo es contrastar si las densidades neutrales al riesgo (DNR) implicitas en los
precios de las opciones sobre el futuro sobre el indice Ibex 35 predicen adecuadamente la distribucion de los valo-
res futuros del activo subyacente. Las DNR se estiman utilizando tanto procedimientos paramétricos como no para-
métricos. Entre 1996 y 2003 no se puede rechazar la hipotesis que afirma que las DNR proporcionan predicciones
correctas de la distribucion de los futuros valores del Ibex 35 cuando el horizonte de prediccion es de cuatro sema-
nas. Sin embargo, este resultado no es robusto por subperiodos. En particular, entre octubre de 1996 y febrero de
2000, se rechaza que las DNR estimadas coincidan con las funciones de densidad que generan los rendimientos
observados. En dicho periodo, los precios de las opciones asignan una baja probabilidad neutral al riesgo a gran-
des subidas en comparacion con la probabilidad de las verdaderas funciones de densidad. Los contrastes basados
en las colas de la distribucion muestran igualmente que las DNR infravaloran significativamente la cola derecha
de la distribucion tanto para el periodo completo como para el primer subperiodo.

Palabras clave: densidad neutral al riesgo, opciones, capacidad predictiva.

Clasificacion JEL: G10, GI2.

Abstract

The main objective of this paper is to test whether the risk-neutral densities (DNR) implied in the prices of the
future options contract on the Spanish Ibex-35 index accurately predict the distribution of future outcomes of the
underlying asset. We estimate DNR using both parametric and nonparametric procedures. We find that between
1996 and 2003 we cannot reject the hypothesis that the DNR provide accurate predictions of the distributions of
Suture realisations of the Ibex-35 index at four-week horizon. However, this result is not robust by subperiods. In
particular, from October 1996 to February 2000, we find that DNR are not able to consistently predict the actual
realisations of returns. In this period, option prices assign a low risk-neutral probability to large rises compared
with realisations. Tests based on the tails of the distribution show that DNR significantly understate the right tail of
the distribution for both the whole period and the first subperiod.
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1. Introduccion

Los precios de las opciones de tipo europeo sobre indices bursdtiles negociadas en los
mercados contienen implicitamente la densidad neutral al riesgo (DNR a partir de ahora) que
es un componente clave en la valoracién neutral al riesgo. En este contexto, los precios son el
valor presente (utilizando el tipo de interés libre de riesgo) de sus pagos esperados calculados
bajo la DNR. Cuando el mercado es dindmicamente completo, es bien conocido que la DNR
puede obtenerse a partir de los correspondientes precios de opciones a partir de los resultados
de Breeden y Litzenberger (1978). En particular, la DNR es proporcional a la segunda deri-
vada de la funcién del precio de la opcién con respecto al precio de ejercicio. Sin embargo,
en la practica, no se dispone de precios de ejercicio muy bajos ni muy altos y, en cualquier
caso, dichos precios se fijan de manera discreta en el mercado, lo que complica la estimacién
de la DNR. En la literatura se han propuesto numerosos métodos alternativos de estimacién
que pueden clasificarse en procedimientos paramétricos y no paramétricos.

Los métodos paramétricos se basan en supuestos especificos sobre el proceso generador
de datos. Entre ellos se pueden mencionar la distribucion beta generalizada utilizada por
Anagnou, Bedendo, Hodges y Tompkins (2003) (ABHT a partir de ahora), la mixtura de dos
distribuciones lognormales utilizada por Melick y Thomas (1997), Bliss y Panigirtzoglou
(2002), ABHT, Syrdal (2002) y Craig, Glatzer, Keller y Scheicher (2003), la distribucién
gaussiana inversa, como un caso especial de las densidad hiperbdlica generalizada, sugerida
por Barnddorff-Nielsen (1998) y ABHT; los métodos de expansién de Jarrow y Rudd (1982)
y Rubinstein (1998) y, por supuesto, los modelos basados en procesos estocdsticos de Black
y Scholes (1973), Heston (1993), Bates (1996) y Wu y Huang (2004).

Por su parte, los métodos no paramétricos se caracterizan por su mayor flexibilidad para
ajustar el comportamiento de los datos. Dentro de este grupo se encuentran los arboles impli-
citos binomiales sugeridos por Rubinstein (1994); las técnicas de suavizado basadas bien en
los trabajos de estimacion del kernel de Ait-Sahaliay Lo (1998) y Rosenberg y Engle (2002),
o en los métodos de splines para la volatilidad implicita sugeridos por Campa, Chang y Rei-
der (1998), Jackwerth (2000), Weinberg (2001), Bliss y Panigirtzoglou (2002), Syrdal
(2002), Bliss y Panigirtzoglou (2004) (BP, a partir de ahora) y la aproximacién mediante
convoluciones positivas de Bondarenko (2003).

Los trabajos de Bliss y Panigirtzoglou (2002) y Bondarenko (2003) comparan varios
procedimientos alternativos y concluyen que, a la hora de estimar las DNR, los métodos no
paramétricos basados tanto en la sonrisa de volatilidad implicita suavizada (mediante spli-
nes) y la aproximaciéon mediante convoluciones positivas proporcionan mejores resultados
que el enfoque basado en dos distribuciones lognormales y otras técnicas paramétricas.

Algunos investigadores! y bancos centrales? han utilizado DNR implicitas para aproxi-
mar las expectativas de mercado sobre la distribucién del activo subyacente o para predecir
los valores futuros?. Estas distribuciones tienen la ventaja respecto a otros indicadores basa-

! Véanse MELICK y THOMAS (1997); CAMPA, CHANG y REIDER (1998).

2 Este enfoque ha sido utilizado, por ejemplo, en la Financial Stability Review del Banco de Inglaterra para
aproximar la probabilidad de caidas intensas en los precios de las acciones.

3 Obsérvese que este razonamiento se basa en el supuesto de expectativas racionales. Si, de hecho, los agentes
son racionales, su funcién de densidad subjetiva de prediccion deberia ser, en media, la distribucién generadora de
las rentabilidades observadas.
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dos en series histéricas que recogen, en un momento dado del tiempo, la informacién dispo-
nible sobre el valor futuro (al vencimiento) del activo analizado. Por lo tanto, las DNR debe-
rian ser mds sensibles a los cambios en las expectativas que otros indicadores alternativos.
Sin embargo, la existencia de aversion al riesgo significa que las DNR diferirdn de la verda-
dera funcién de densidad que genera las rentabilidades observadas.

A pesar de la utilizacién de las DNR como indicadores del comportamiento futuro de los
activos subyacentes, hasta ahora se sabe poco sobre la capacidad estadistica que tienen las
DNR implicitas para predecir la verdadera funcién generadora de los precios del activo subya-
cente al vencimiento. Sorprendentemente, los tnicos trabajos que analizan esta cuestién de
manera sistematica son Weinberg (2001), ABHT (2003), Craig, Glatzer, Keller y Scheicher
(2003) y BP (2004). Estos trabajos rechazan que las rentabilidades observadas se hayan gene-
rado a partir de las DNR implicitas. Esto no debe sorprendernos dada la neutralidad al riesgo
incluida en dichas estimaciones. En otras palabras, estos trabajos sugieren que la discrepancia
entre las DNR vy las verdaderas funciones de densidad reflejan la aversion al riesgo del inver-
sor representativo. De hecho, imponiendo una funcién de utilidad estacionaria (con un para-
metro constante de aversion al riesgo), ABHT y BP contrastan si funciones de utilidad del tipo
potencial o exponencial pueden mejorar la estimacion de la distribucién de los valores futuros
del activo subyacente*. Una vez realizados estos ajustes, la conclusién general de estos traba-
jos es que no se puede rechazar la hipdtesis nula de que las densidades implicitas ajustadas al
riesgo sean iguales a las verdaderas funciones de densidad que han generado los datos.

En este contexto, este trabajo estudia si las DNR implicitas en los precios de las opcio-
nes sobre futuros sobre el indice Ibex-35 predicen adecuadamente la distribucion de los valo-
res futuros del activo subyacente. El andlisis se realiza para un horizonte de 4 semanas, que
es el horizonte mas largo que permite maximizar el nimero de observaciones sin solapa-
miento. Para ello, se utilizan tanto procedimientos paramétricos como no paramétricos. Los
resultados de este trabajo muestran que entre 1996 y 2003 no se puede rechazar la hipétesis
de que las DNR proporcionan predicciones correctas de las distribuciones de los valores
futuros del indice Ibex-35 a dicho horizonte de cuatro semanas. Sin embargo, este resultado
no es robusto por subperiodos. Mds concretamente, se encuentra evidencia de que, entre
octubre de 1996 y febrero de 2000, las DNR no son capaces de predecir consistentemente la
distribucion de los valores del Ibex-35. En este periodo, los precios de las opciones asignan
una reducida probabilidad neutral al riesgo a grandes subidas en comparacién con la que se
deduce de la funcion de densidad generadora de las rentabilidades observadas. Los contras-
tes basados en las colas de la distribucién muestran que las DNR infravaloran significativa-
mente la cola derecha de la distribucién tanto para el periodo completo como para el primer
subperiodo. Estos resultados sugieren que la capacidad de las DNR para predecir los valores
futuros del Ibex-35 podria, posiblemente, mejorarse si se introdujesen ajustes por riesgo.

El presente trabajo estd organizado como sigue. La seccion 2 se centra en los procedi-
mientos de estimacién de las DNR. En la seccién 3 se presentan los contrastes utilizados para
analizar el poder predictivo de las DNR. En la seccion 4 se describen los datos utilizados. En
la seccidn 5 se muestran los resultados empiricos y, por dltimo, en la seccién 6 se extraen las
principales conclusiones.

4 WEINBERG (2001) también estudia este punto pero sélo ajusta la media de la distribucién para incorporar la
prima de riesgo promedio.
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2. La estimacion de las densidades neutrales al riesgo

Como se ha comentado en la introduccidn, existen varios métodos para estimar las DNR.
Dada la evidencia empirica previa, este trabajo estima dichas funciones mediante dos enfo-
ques alternativos bastante populares entre las posibilidades disponibles dentro de las técni-
cas paramétricas y no paramétricas: la mixtura de dos distribuciones lognormales de Melick
y Thomas (1997) y la sonrisa de volatilidad implicita suavizada de Bliss y Panigirtzoglou
(2002).

Los precios de las opciones de compra europeas en el momento ¢ sobre el activo subya-
cente P con vencimiento ¢ + 7y precio de ejercicio K vienen dados por la conocida expresién?:

o0

C(t, 7, K) =e'" JK Q(P;+T)(P;+T - K)dPHT [1]
donde g(P, ) es la funcion de densidad de probabilidad neutral al riesgo para el valor del
activo subyacente en el instante ¢ + 7. Como sefialaron Breeden y Litzenberger (1978), deri-
vando (1) respecto a K, se obtiene

dc(t, 7, K) o0
= |, 2]

mientras que, derivando una segunda vez, se obtiene la funcién de densidad neutral al riesgo

&Zc(t, 7, K) _

=B, 3]

En el caso paramétrico, se supondra que la funcién DNR viene dada por una mixtura de dos
funciones de densidad lognormales. En particular

q(F,,) = 0log N(ay, By; B, ) + (1 = 0) log N(av,, By; F,.,) (4]

donde log N(«;, B;; B, ) es la densidad lognormal i-€sima con pardmetros «; y B;:
L, —
a;=InP+ /.Li—EO'i T Bi=oNT; i=1,2 [5]

y donde w; y o; son, respectivamente, la media y la desviacion tipica de las distribuciones
normales asociadas. Ademas el proceso estocdstico estd basado en dos estados con primer y
segundo momento diferentes, ponderados por los pesos 8y 1 — 6 para 0 < 6 < 1. Asi, ésta es
una especificacion flexible para la DNR que es capaz de reproducir la existencia de asime-
tria y de exceso de curtosis, asi como un rico y amplio rango de alternativas que incluye dis-
tribuciones bi-modales, las cuales podrian aparecer si, por ejemplo, los participantes en el
mercado asignan un alto peso a un movimiento extremo en el precio subyacente del cual no
se conoce su direccion (Bahra, 1997).

5 El mismo razonamiento puede aplicarse a opciones de venta.
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La ecuacioén [1] y la expresion andloga para opciones de venta calculadas para precios
de ejercicio alternativos se pueden reescribir como

00

¢t 7, K)= e’ fK [0log N(ay, B3 B,.,) + (1 - ) log N(ay, By; P, )I(P,,~ K)dP, . [6a]

]
Pt T K)=em jKj [0log N(at;, B; B) + (1 = 6) log N(ay, By; P, )I(K, ~ B, )dP, . [6b]

La estimacion de los cinco pardmetros, «;, B,, @,, 3,, 6, se obtiene minimizando el error
cuadrético de valoracién, definido como la diferencia entre los precios teéricos de las opcio-
nes y los observados:

N. N,
J n
min {2 [t 7. K) "+ S, [p,t. 7. K —p,’,”]z} [7]
{a1, B, a2, Bo, 0} | j=i h=i

sujetoa B, B,>0y0=<6<1,ydonde N, N,, c;” y pj/', son, respectivamente, el nimero de
opciones de compra, nimero de opciones de venta, precio de mercado de la opcién de com-
pra j y precio de mercado de la opcién de venta h°.

El método no paramétrico se basa en el spline suavizado introducido por Campa, Chang
y Reider (1998) para ajustar curvas de volatilidad implicita y que fue estudiado en detalle por
Bliss y Panigirtzoglou (2002). Estos autores utilizan un spline natural ponderado, que es un
polinomio cubico definido a intervalos para ajustar una funcién suavizada a los datos. Mas
exactamente, el método desarrollado por Bliss y Panigirtzoglou consiste en suavizar la vola-
tilidad implicita de la férmula de Black-Scholes mediante un spline ctbico utilizando el coe-
ficiente delta en lugar del precio de ejercicio como variable independiente. Ellos sostienen
que la transformacién del espacio de precios de ejercicio al espacio delta da mas relevancia
a las opciones mas liquidas que tienen un precio de ejercicio préximo al precio al contado
del activo subyacente. Esta propiedad juega un papel clave en los resultados obtenidos por
Bliss y Panigirtzoglou (2002) en términos de estabilidad de las funciones DNR estimadas
utilizando una metodologia no paramétrica con respecto a las obtenidas mediante la mixtu-
ra de log-normales.

Para un pardmetro de suavizado dado, A = 0, el spline suavizado se obtiene minimizan-
do la siguiente funcién objetivo’:

N ) T
min A Y o[d — A, D>+ (1 - ) f (A, ®)’dA [8]
A J 0
A, D) j=i
donde N es el nimero de precios de ejercicio no repetidos, O';mp es la volatilidad implicita
para la opcion j, @, son los parametros que definen el spline de suavizado y f es un polino-
mio ctibico definido a intervalos en el que los nodos A. son los coeficientes delta observa-
dos. Los pesos, w;, vienen dados por el coeficiente vega de las opciones, v= dc/do, de mane-
ra que se asigna una ponderacién menor a las opciones que estan muy fuera o muy dentro de

6 Obsérvese que, por definicién, la media de la DNR es el precio del futuro. Algunos trabajos incluyen en la ecua-
cién [7] la diferencia entre los precios de los futuros y el valor esperado del activo subyacente en ¢ + 7. En nuestra
muestra, el impacto de la introduccién de este término adicional sobre los parametros estimados es insignificante.

7 Recuérdese que 0 < A < e7'™.
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dinero y, en consecuencia, se concentra mas peso sobre las opciones mas liquidas. El suavi-
zado viene determinado por el pardmetro 0 < A < 1, que controla la penalizacién que se apli-
ca a la funcién spline f seglin se aleja de su comportamiento suave supuesto. El procedi-
miento habitual para escoger A es el método de validacién cruzada generalizada donde se
encuentra el valor de A que minimiza el error

N .

> olaf™ - [4,, D) (9]

k=i
donde ff es el valor minimo de la ecuacién (8), para un A dado, con el dato k omitido. Por
tanto, este método encuentra el valor éptimo de A disminuyendo la influencia de los valores
atipicos sobre la curva. En cualquier caso, BP impone A = 0,99 y sostiene que la eleccién de
A no influye significativamente sobre los resultados.

Por tltimo, una vez ajustado el spline, f(A, ®), se convierten 15,000 puntos de la funcién
al espacio prima/precio de ejercicio utilizando la férmula de Black-Scholes y la misma vola-
tilidad implicita calculada con la opcién a dinero utilizada para la conversion anterior de pre-
cio de ejercicio a delta. A continuacion, la DNR se obtiene para cada seccion cruzada dife-
renciando numéricamente la funcién generada por todos los puntos prima/precio de ejercicio.

3. El contraste de la capacidad predictiva de las densidades neutrales al riesgo

Para estudiar la capacidad predictiva de las DNR estimadas, se utiliza primeramente un
método basado en la relacién entre el proceso generador de datos (la verdadera funcién de
densidad), fm(Pt ..)» ¥ la sucesion estimada de predicciones de la funcién de densidad,
q,(F,,,), relacionadas mediante la transformacion integral de la probabilidad, z, ,, de la obser-
vacion del proceso tomado con respecto a la prediccidn de la densidad, donde 7 representa
el horizonte de prediccion. En otras palabras, cada seccion cruzada de opciones en el instante
t para un perfdo hasta el vencimiento dado 7 produce una DNR estimada, ¢,(P,, ). Lo que se
pretende contrastar es la hipétesis de que la funcion estimada g,(P,, ) es igual a f, (P, ).
Obsérvese que se dispone de una DNR estimada para un vencimiento dado y sélo una obser-
vacion, P,, , estd disponible para una fecha dada y para un cierto vencimiento. La transfor-
mada integral de probabilidad se define como

Prir
ZI,T = f qT,T(u)du = Qt,*r([;+7) [10]

Por o tanto, z, es igual al valor de la probabilidad asociada a la funcién de densidad
acumulada estimada, Q, (), evaluada para el valor del subyacente en el instante 7 + 7, £}, .
Tal y como mostraron Diebold, Gunther y Tay (1998), bajo independencia y si la densi-
dad predicha y la verdadera coinciden, entonces la serie de observaciones de las transforma-
ciones integrales de probabilidad, z, . sigue una distribucion uniforme U(0, 1). Berkowitz
(2001) propone un enfoque paramétrico para contrastar conjuntamente uniformidad e inde-

pendencia. En concreto, define la serie x, _ como:

Prsr
X, .= N‘l(zm) = N‘1<J qt,T(u)du> [11]

—o0
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Bajo la hipétesis nula g, (P, ) = f, (P, ), x, . = i.i.d. N(O, 1). Para estimar la indepen-
dencia y la normalidad estdndar de x, ., Berkowitz sugiere el siguiente modelo autoregresivo®:

xt’q-_ m= p('xl‘—l,'T_ I“L) + el"T [12]

el cual se estima utilizando el método de maxima verosimilitud y, posteriormente, se contras-
tan las correspondientes restricciones mediante un contraste de ratio de verosimilitudes. La
funcion logaritmica de verosimilitud, L(u, 02, p), asociada al modelo [12] viene dada por?

— _ 2
L(“’al’p)=‘;10g(277)—;10g{ - }_[xl,f w1l -pP

(1-p? 2021 - p?)
Cn-l a1 &[G, - m-p) - px, )P
5 log (27) 5 log (02) g% [ 52 [13]

Obsérvese que, bajo los supuestos del modelo, los pardmetros deberian ser u=p=0y
al(em) = 1. Asi, el estadistico de ratio de verosimilitudes, LR = -2[L(0, 1, 0) — L({, 42, 0l,
sigue una distribucién x* (3) bajo la hipétesis nula.

Cuando se utilizan predicciones solapadas, el posible rechazo se puede deber al solapa-
miento de los datos, que puede producir autocorrelacion, y no a la invalidez de la hipétesis
de igualdad entre la funcién estimada y la verdadera.

Berkowitz propone contrastar el supuesto de independencia separadamente mediante el
estadistico alternativo de ratio de verosimilitudes dado por LR(i) = -2[L({ 62,0) - L( IR 62, D1,
que se distribuye como una (1) bajo la hipétesis nula. En el presente trabajo, con el fin de
descartar la posible existencia de dependencia no lineal, también se contrasta la autocorrela-
cién de diferentes potencias de los residuos.

Tal y como explica BP (2004), si el estadistico LR rechaza la hipétesis pero, en cambio,
el estadistico LR(i) no puede rechazar, los resultados indican que las DNR estimadas no pre-
dicen correctamente la densidad verdadera. Sin embargo, si tanto LR como LR(i) permiten
rechazar la hipétesis nula, no es posible concluir que existe una mala capacidad predictiva.
Finalmente, el que tanto los contrastes LR como LR(i) no permitan rechazar la hipétesis nula
se interpreta como evidencia de que las densidades estimadas coinciden con las verdaderas.

A diferencia de la mayoria de los trabajos recientes que estudian la capacidad predicti-
va de las DNR, en este trabajo no solo se contrastar el comportamiento conjunto de toda la
distribucion, sino también se analizan, en particular, las colas de la distribucion. Para ello, se
sigue a ABHT (2003), que utilizan las reglas de scoring basadas en la distancia entre la masa
de probabilidad predicha, qt’f’Til, para una cola dada y una variable binaria, R, , que toma el
valor 1 si el valor del activo subyacente se encuentra en dicha cola, y 0 en caso contrario. El
llamado score Brier viene dado por

1 T
B= - g‘i 2(gfe - R, ) [14]

8 BERKOWITZ (2001) muestra que procesos autoregresivos de mayor orden llevan a un incremento en el
nimero de pardmetros y reduce la potencia. BP (2004) comparan contrastes alternativos y concluyen que los con-
trastes de Berkowitz son mds fiables en muestras pequeiias.

9 Véase ABHT (2003).
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que toma valores entre 0 y 2 y en el que el mejor comportamiento se reﬂeja en valores mds

pequeios del score. Para contrastar si se aleja de su valor esperado, E q“’la(l “’1“), se
1=

utiliza el siguiente estadistico, sugerido por Seillier-Moiseiwisch y Daw1d (1993):

S (1~ 24200R,, - g2
ASN = —*=1 [15]

1
[2 (1= 2q2;7(1 - q;:“)}
=2

el cual se distribuye asintéticamente como una variable normal estandar.

4. Los datos

En este trabajo se utilizan las opciones europeas sobre futuros sobre el Ibex-35, nego-
ciadas en MEFF, que es uno de los mayores mercados de opciones sobre acciones de la zona
euro. El indice Ibex-35 estd formado por las 35 acciones espaiiolas mds liquidas que se nego-
cian en el mercado continuo y ponderan segtin su capitalizacién. En MEFF se negocian con-
tratos de futuro sobre el Ibex-35, opciones de compra y de venta sobre los contratos de futu-
ro del Ibex-35 y contratos de opciones y futuros sobre las acciones mds importantes del
mercado espafiol. Las opciones sobre futuros sobre el Ibex-35 son de tipo europeo, se liqui-
dan en efectivo y se negocian para los tres meses consecutivos mas cercanos y los otros tres
meses del ciclo Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre. El dia de vencimiento es el tercer vier-
nes del mes en que vence el contrato. El multiplicador es de 1 € y los precios del ejercicio
vienen dados por intervalos de 50 puntos del indice.

La base de datos utilizada en este trabajo estd formada por precios de liquidacién de los
futuros sobre el indice Ibex-35, los precios de liquidacién de todas las opciones de compra
y de venta admitidas a negociacion y la volatilidad implicita de cada opcién. Ademds, para
cada opcion, se dispone de su fecha de vencimiento y de su precio del ejercicio. Al venci-
miento, las opciones liquidan al precio de liquidacién del futuro, que se fija por parte de
MEFF como la media aritmética entre las 16:15 y las 16:45 tomando un valor del indice por
minuto. En este trabajo, se utiliza esta serie para aproximar el valor del subyacente en la
fecha de vencimiento!?

Las primas de las opciones utilizadas en este trabajo son los precios de liquidacién pro-
porcionados por MEFF. La volatilidad implicita de todas las opciones a dinero refleja el pre-
cio de cierre del mercado de cada opcidn. Para el resto de precios de ejercicio, la volatilidad
implicita se aproxima linealmente en dos tramos distintos. MEFF utiliza dos pendientes dife-
rentes para precios de ejercicio correspondientes a opciones dentro de dinero y fuera de dine-
ro. Las pendientes se obtienen de acuerdo con las condiciones de cierre del mercado para
cada viernes, que es el dia que se ha elegido en este estudio para estimar las DNR. Los pre-

10" A conocimiento de los autores, este es el primer trabajo que analiza el contenido informativo de las opciones
del Ibex-35 mediante DNR. MANZANO y SANCHEZ (1998) obtienen DNR a partir de opciones sobre tipos de
interés a corto plazo negociadas en MEFFE.
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cios de liquidacion se calculan utilizando la férmula de Black (1976), el precio de liquida-
cion del subyacente y las volatilidades anteriores. Por tanto, por construccién, todas las pri-
mas de las opciones reflejan las condiciones de cierre del mercado y son contemporaneas con
el precio del activo subyacente. Los datos cubren el periodo desde octubre de 1996 hasta
diciembre de 2003, un total de 87 meses!!.

Los precios de liquidacién de las opciones estdn disponibles para vencimientos entre una
semana y un afio. En el trabajo se toman los precios de las opciones cuatro semanas antes
del vencimiento de cada opcién. El nimero de precios de ejercicio oscila entre 23 y 211 con
una media de 103. Al igual que en BP (2004), en este trabajo se evitan los datos solapados.
Para horizontes menores o iguales a un mes, cabria esperar que la serie de DNR estimadas
sean independientes ya que los periodos sobre los que se basan no estdn solapados. Sin
embargo, para predicciones mds alld de un mes esta propiedad no se cumple. Por esta razon,
se ha fijado un horizonte de previsién de cuatro semanas, que es plazo mas largo que permi-
te maximizar el nimero de secciones cruzadas sin salapamiento. De este modo, se dispone
de 87 secciones cruzadas, un tamafio muestral similar al de BP (2004), en su analisis sobre
el FTSE 100, y justo la mitad del que utilizan para el S&P 500.

5. El comportamiento predictivo empirico de las densidades neutrales al riesgo

Como se describi6 en la seccion 2, cuatro semanas antes del vencimiento de cada opcién
en el periodo muestral, se estiman las DNR utilizando tanto la mixtura de dos distribuciones
lognormales como los splines.

La Figura 1 muestra un ejemplo de la estimacién de las DNR utilizando la seccién cru-
zada de opciones disponibles para cuatro fechas de vencimiento del periodo muestral, utili-
zando los métodos descritos anteriormente. Las densidades estdn expresadas en rentabilida-
des logaritmicas utilizando los precios de los futuros observados cuatro semanas antes de
cada vencimiento. Obsérvese que la media de la distribucién es cercana a cero, lo que refle-
ja el supuesto implicito de neutralidad al riesgo. Los paneles A y B muestran cuatro DNR
estimadas para dos dias distintos. El panel A muestra la estimacién para los dos métodos en
las fechas posteriores a la crisis rusa de agosto de 1998, mientras que en el panel B se repre-
senta la estimacién en torno a las fechas en las que el Ibex-35 alcanz6 el maximo del ciclo
que finaliz6 a principios de 2000. Las figuras muestran cémo ambos métodos producen den-
sidades similares, con una cola izquierda relativamente pronunciada. Estos resultados sugie-
ren que las expectativas del mercado asignaban una probabilidad mayor a caidas de precios
en un futuro cercano que a subidas de precios. Sin embargo, la cola izquierda de la densidad
estimada con el método de los splines es menos suave que la estimada utilizando la mixtura
de lognormales. Por otra parte, los paneles C y D muestran cuatro DNR estimadas utilizan-
do datos anteriores y posteriores a los tragicos sucesos del 11 de septiembre de 2001. Igual
que antes, en general, ambos procedimientos producen las DNR similares. Sin embargo, se
observa que el método de los splines asigna una probabilidad mayor alrededor de la media
que la de la mixtura de dos lognormales para el 19 de octubre de 2001. Se aprecia, asimis-

1" Antes de esta fecha MEFF calculaba los precios de liquidacién utilizando volatilidades implicitas constantes.



20 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.° 69

FIGURA 1

DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO DE LOS RENDIMIENTOS
LOGARITMICOS DEL FUTURO SOBRE EL IBEX-35
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mo, que la probabilidad de grandes movimientos en un horizonte de cuatro semanas, caidas
en particular, se incrementa significativamente entre las dos tltimas fechas.

La Figura 2 muestra las series temporales de 1la media, desviacion tipica, coeficiente de
asimetria y exceso de curtosis de las 87 DNR utilizando los dos métodos. La Tabla 1 pro-
porciona la media y la desviacion estandar de esos momentos para la muestra completa y
para dos subperiodos. Se observa cémo todos esos momentos, para cualquiera de los dos
métodos, muestran un comportamiento variable en el tiempo durante el periodo muestral.
Por ejemplo, el coeficiente de asimetria, que es negativo durante toda la muestra, oscila entre
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FIGURA 2

MOMENTOS DE LAS DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO
DEL IBEX-35
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—0,04 y —0,83 con un valor medio de —0,41 utilizando la mixtura de lognormales (con la
metodologia de splines se obtienen resultados practicamente idénticos). Estos valores son
similares a los que se obtienen en Craig, Glatzer, Keller y Scheicher (2003), para el indice
DAX, y considerablemente menores que el coeficiente de asimetria medio de —1,1 encontra-
do por ABHT (2004) para el S&P 500. Esta evidencia sugiere que, en el mercado bursatil
espafiol, la probabilidad neutral al riesgo de variaciones bruscas negativas de precios es
mayor que la probabilidad neutral al riesgo de movimientos de igual intensidad y de signo
contrario. Por otro lado, el exceso de curtosis medio con la mixtura de lognormales es 0,45,
menor que los valores obtenidos por Craig, Glatzer, Keller y Scheicher, BP y ABHT para
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TABLA 1
MOMENTOS DE LAS DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO DEL IBEX 35

Panel A: Mixtura de dos lognormales

Oct. 1996-Dic. 2003 Oct. 1996-Feb. 2000 Mar. 2000-Dic. 2003

Media  Desv. tip. Media  Desv. tip. Media  Desv. tip.

Media 8.324,30 1.919,47 8.420,55 2.095,92 8.236,60 1.738,59
Desviacion tipica 635,46 216,61 664,80 269,30 608,73 148,64
Coeficiente de asimetria -0,41 0,17 -0,47 0,18 -0,36 0,14
Exceso de curtosis 0,45 0,27 0,46 0,33 0,45 0,21

Panel B: Splines

Oct. 1996-Dic. 2003 Oct. 1996-Feb. 2000 Mar. 2000-Dic. 2003

Media  Desv. tip. Media  Desv. tip. Media  Desv. tip.

Media 8.323,48 1.919,20 8.419,46 2.09540 8.236,02 1.738,62
Desviacion tipica 632,58 215,59 661,30 267,93 606,41 148,28
Coeficiente de asimetria -0,41 0,17 -0,48 0,17 -0,35 0,13
Exceso de curtosis 0,25 0,17 0,26 0,21 0,24 0,12

DAX, FTSE 100 y S&P 500 de 0,9, 4,3 y 5,4, respectivamente. El exceso de curtosis es sis-
tematicamente menor cuando se estiman las DNR utilizando splines, con un exceso de cur-
tosis medio de 0,25.

Este comportamiento variable en el tiempo de todos los momentos se refleja en el repar-
to de masa de probabilidad entre el centro y las colas de la distribucién, que es también varia-
ble en el tiempo, lo que refleja la incertidumbre incorporada en los precios. Esto se aprecia
facilmente en los paneles A y B de la Figura 3, donde se representa la media y la mediana
junto con los percentiles del 5 por 100 y 95 por 100 estimados de las DNR utilizando, res-
pectivamente, la mixtura de lognormales y la metodologia de splines. Independientemente
del procedimiento de estimacion utilizado, al comienzo y al final de la muestra, la distancia
es comparativamente pequefia por lo que esas densidades tienen mas masa de probabilidad
alrededor de la mediana. Lo contrario se observa en la parte central de la muestra. Asi, el
panel C de la Figura 3 muestra la diferencia entre las distancias de los percentiles del 5 por
100 y del 95 por 100 respecto a la mediana para los dos métodos de estimacién. Se observa
cémo entre diciembre de 1997 y noviembre de 1998, y también entre enero de 2000 y marzo
de 2000, y para los dos métodos, la anchura del intervalo se incrementa asimétricamente de
manera importante. No s6lo se incrementa la distancia en torno a la mediana, sino que llega
a ser particularmente elevada en el lado izquierdo de la distribucién. Otros periodos en los
que el indicador muestra también ascensos son los correspondientes a los sucesos en torno
al 11 de septiembre de 2001 y a la caida del 2002. Esto refleja el incremento de incertidum-
bre sobre el comportamiento futuro del mercado bursatil espafiol y, especialmente, sugiere
que el mercado asignaba una probabilidad notablemente superior a descensos bruscos que a
subidas intensas. Este comportamiento asimétrico es sistematicamente mas pronunciado a lo
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FIGURA 3

PERCENTILES 5, 50 Y 95 Y COMPORTAMIENTO ASIMETRICO
DE LAS DNR DEL Ibex-35
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largo del periodo muestral cuando se utilizan splines no paramétricos. Por otro lado, los dos
métodos de estimacion parecen identificar igual los sucesos extremos, aunque el impacto es
mucho mayor con los splines. De este modo, independientemente del procedimiento de esti-
macioén, durante 1998 y los primeros meses de 2000 se observa que la distancia asimétrica
alcanza los valores mas elevados, lo que parece indicar que el mercado estaba relativamente
mds preocupado por la posibilidad de que se produjeran caidas intensas del indice Ibex-35.
Por tanto, en principio, los cambios del reparto de la masa de probabilidad de las DNR esti-
madas a partir de los precios de las opciones proporcionan a inversores y analistas una herra-
mienta interesante para aproximar las expectativas del mercado respecto a los riesgos inme-



24 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.° 69

diatos incorporados en los activos financieros. Sin embargo, por supuesto, es necesario estu-
diar primero la capacidad predictiva de las DNR estimadas.

Con el fin de estudiar si las DNR predicen correctamente la distribucién de los valores
futuros del Ibex-35, se utiliza primero el contraste estadistico de Berkowitz comentado en la
seccién 3. La Tabla 2 muestra los resultados de aplicar dicho contraste utilizando tanto la
mixtura de dos lognormales como los splines. Los resultados para los dos métodos son prac-
ticamente idénticos. Concretamente, se encuentra que, para el periodo muestral completo, el
contraste LR no permite rechazar la hipétesis de que las DNR aproximan correctamente la
distribucién de los valores futuros del indice Ibex-35 para un horizonte de cuatro semanas!2.
Por otra parte, el estadistico LR(i) no permite rechazar la hipétesis de que las transforma-
ciones integrales de probabilidad estan incorreladas. Los contrastes de autocorrelacion basa-
dos en diferentes potencias de los residuos confirman, asimismo, la falta de dependencia
temporal. Estos resultados contrastan con la evidencia empirica encontrada por ABHT
(2003) y BP (2004) para el FTSE 100 y el S&P 500.

TABLA 2

P-VALORES DEL CONTRASTE DE BERKOWITZ PARA LAS DENSIDADES
NEUTRALES AL RIESGO DEL IBEX-35%

Panel A: Mixtura de dos lognormales

Oct. 1996-Dic. 2003 Oct. 1996-Feb. 2000 Mar. 2000-Dic. 2003
LR LR(i) LR LR(i) LR LR(i)
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
3,664 1,813 9,451 0,830 1,627 0,064
(0,300) (0,178) (0,024) (0,362) (0,653) (0,801)

Panel B: Splines

Oct. 1996-Dic. 2003 Oct. 1996-Feb. 2000 Mar. 2000-Dic. 2003
LR LR(i) LR LR(i) LR LR(i)
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
4,139 1,799 10,253 0,787 1,607 0,076
(0,247) (0,180) (0,017) (0,375) (0,658) (0,782)

* LR es el contraste de ratio de verosimilitudes de Berkowitz (LR = -2[L(0, 1, 0) — L(u, o, p)]) para normali-
dad e i.i.d. de las observaciones asociadas a la normal invertida de la transformacién de probabilidad, que se distri-
buye como una x2(3). El estadistico LR(i) es el contraste de ratio de verosimilitudes de Berkowitz para indepen-
dencia. EI rechazo del contraste para independencia sugiere que el rechazo del contraste LR puede deberse a
correlacion serial mds que a un mal comportamiento predictivo de las DNR.

12 E] enfoque de BERKOWITZ (2001) es muy sensible a datos atipicos, que pueden surgir si las variables ale-
atorias uniformes toman valores muy cercanos a 0 6 1. Para comprobar este posible problema se han perturbado
marginalmente las observaciones cercanas a 0 y 1 y los resultados cualitativos no cambian. También se ha compro-
bado el impacto sobre los resultados de la incertidumbre en los pardmetros de las DNR estimadas. Para ello, se ha
utilizado el Hessiano evaluado en la solucién de maxima verosimilitud como la matriz de varianzas y covarianzas
de pardmetros estimados y, a continuacion, se ha realizado una simulacién de Monte Carlo suponiendo que los para-
metros siguen una distribucion normal multivariante para perturbarlos aleatoriamente, recalculando 100 series de
las DNR. Los resultados cualitativos basados en los contrastes LR no cambian en ninguna de las 100 series. Los
autores agradecen a un evaluador anénimo por sugerir esta aproximacion.
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Con el fin de estudiar la robustez de estos resultados sorprendentes, se repiten los mis-
mos contrastes para dos submuestras. Para ello, se divide el periodo muestral en dos subpe-
riodos no solapados de octubre de 1996 a febrero de 2000 y de marzo de 2000 a diciembre
de 2003. Los resultados de este andlisis aparecen en la Tabla 2. Se observa que en el primer
subperiodo, independientemente del procedimiento utilizado, el contraste de Berkowitz
rechaza la hipétesis de que las DNR son buenas predicciones de la distribucién de los valo-
res futuros del indice Ibex-35. Ademds, el estadistico LR(i) y los contrastes de autocorrela-
cion de potencias de los residuos muestran que este rechazo no se debe a la violacion del
supuesto de independencia subyacente en el contraste estadistico. Este resultado es consis-
tente con la intuicién de que las DNR, dado el supuesto implicito de neutralidad al riesgo,
dificilmente pueden recoger correctamente el comportamiento futuro de los precios de las
acciones ya que es razonable esperar que el mercado bursitil valore los riesgos!3. Como en
ABHT (2003) y BP (2004), este resultado también confirma que el contraste de Berkowitz
tiene suficiente potencia para rechazar la hipdtesis nula. Finalmente como en el caso de la
muestra completa, el estadistico LR no puede rechazar el buen comportamiento predictivo
de las DNR durante el segundo subperiodo. Esto es interesante puesto que durante el segun-
do subperiodo se produjo un comportamiento negativo continuo del mercado bursatil, mien-
tras que lo contrario ocurrié entre octubre de 1996 y febrero de 2000. Craig, Glatzer, Keller
y Scheicher (2003) también dividen su muestra de una manera que coincide basicamente con
los subperiodos considerados en este trabajo, y llegan a resultados similares para el indice
DAX!'4. Por tanto, parece que la diferencia entre la evidencia de este trabajo y la encontrada
por ABHT (2003) y BP (2004) tiene mds que ver con el periodo de muestra (su muestra ter-
mina a mediados del 2001) que con el mercado analizado'.

Los resultados anteriores sugieren que durante el primer subperiodo las DNR no son
capaces de asignar suficiente probabilidad a la cola derecha de la distribucién en relacién con
la que asigna la verdadera funcién de densidad generadora de las rentabilidades observadas.
Por otra parte, parece que las DNR asignan demasiada masa de probabilidad a la cola
izquierda de la distribucién. Esto podria explicar el pobre comportamiento de las DNR
durante la primera mitad de la muestra. El mercado bajista del segundo subperiodo puede
haber aliviado la sobrevaloracion de las opciones de venta (de compra) fuera de dinero (den-
tro de dinero) y la infravaloracién de las opciones de venta (de compra) dentro de dinero
(fuera de dinero). El estudio en detalle del comportamiento de las colas puede ser relevante
para entender la posible discrepancia entre las DNR y las verdaderas funciones de densidad
generadoras de las rentabilidades observadas.

La Tabla 3 presenta los resultados de los contrastes diseflados para analizar la posible
mala especificacion de las colas de las DNR estimadas. Concretamente, se compara, para las
dos colas por separado y conjuntamente, la frecuencia con la cual se observan determinadas
variaciones en los precios frente a la probabilidad asignada por las DNR estimadas para esas

13 Véase la evidencia reciente de GHYSELS, SANTA-CLARA y VALKANOV (2004).

14 CRAIG, GLATZER, KELLER y SCHEICHER (2003) observan que utilizando datos hasta mediados del
2001, se rechaza la hipdtesis de que las DNR son buenas predicciones de la distribucién futura de los valores del
indice DAX. En este sentido, sus resultados, y posiblementente los del presente trabajo, son consistentes con los
obtenidos tanto por ABHT (2003) como por BP (2004), los cuales utilizan una muestra que finaliza alrededor de
mediados del 2001.

15 De hecho, utilizando una muestra que termina a mediados del 2001, se rechaza la hipétesis nula de que las
DNR son buenas predicciones de la distribucién de los valores futuros del indice Ibex-35.
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TABLA 3

CONTRASTE DE COLAS DE BRIER’S SCORE PARA LAS DENSIDADES
NEUTRALES AL RIESGO DEL IBEX-35%

Panel A: Mixtura de dos lognormales

Oct. 1996-Dic. 2003 Oct. 1996-Feb. 2000 Mar. 2000-Dic. 2003

Prob. Prob. Prob.
Frec. pred ASN  Frec. pred ASN  Frec. pred.#* ASN
Subida mayor del 10% 0,140 0,079 -2,104 0,220 0,079 3,609 0,067 0,080 -0,503
Caida mayor del 10% 0,058 0,098 -1,188 0,049 0,102 -1,161 0,067 0,094 -0,532
Caida o subida > 10% 0,198 0,177 0,558 0,268 0,181 1,580 0,133 0,174 -0,713
Caida o subida > 15% 0,047 0,066 -0,690 0,049 0,069 -0,440 0,044 0,063 -0,534

Panel B: Splines

Oct. 1996-Dic. 2003 Oct. 1996-Feb. 2000 Mar. 2000-Dic. 2003

Prob. Prob. Prob.
Frec. pred.*# ASN  Frec. pred.** ASN  Frec. pred.*#* ASN
Subida mayor del 10% 0,140 0,079 2,149 0,220 0,078 3,699 0,067 0,080 -0,505
Caida mayor del 10% 0,058 0,102 -1,296 0,049 0,105 -1,210 0,067 0,099 -0,636
Caida o subida > 10% 0,198 0,181 0,474 0,268 0,183 1,525 0,133 0,179 -0,777
Caida o subida > 15% 0,047 0,065 -0,633 0,049 0,067 -0,386 0,044 0,062 -0,508

* Contrastes de especificacion para colas de las DNR estimadas. Se muestra, para la cola derecha, la cola
izquierda y la combinacién de ambas colas, la frecuencia con la que se observan distintos movimientos en los pre-
cios y la masa de probabilidad asignada por las DNR estimadas utilizando la mixtura de lognormales y los splines.
También se muestran los valores del contraste estadistico ASN basado en el Brier’s score. El estadistico se distri-
buye asintéticamente como una normal estdndar.

*#% La probabilidad predicha se ha obtenido como la media de las probabilidades de las series de las DNR esti-
madas.

mismas variaciones. También se muestra el contraste estadistico dado por la ecuacién [15].
Estos contrastes indican que, para el segundo subperiodo, la masa de probabilidad asignada
a ambas colas no es estadisticamente diferente de la frecuencia con la que las rentabilidades
del indice Ibex-35 al vencimiento se sitdan en dichas colas. Sin embargo, al igual que ocu-
rria con los contrastes anteriores, durante el primer subperiodo los resultados no son tan
favorables. En particular, entre octubre de 1996 y febrero de 2000, la masa de probabilidad
asignada a la cola derecha, utilizando tanto las especificaciones paramétricas como las no
paramétricas, subestima significativamente la frecuencia con la que las rentabilidades se han
situado en dicha drea. En otras palabras, esta evidencia sugiere que, durante el primer sub-
periodo, las DNR estimadas a partir de los precios de las opciones no predicen correctamente
el comportamiento del mercado bursatil. Asi, por ejemplo, en un sorprendente 22 por 100 de
las observaciones, el futuro sobre el Ibex-35 subié mds del 10 por 100 desde los niveles exis-
tentes cuatro semanas antes del vencimiento de la opcién, lo que contrasta con el 8 por 100
de probabilidad asignado por las DNR estimadas. Por otra parte, las DNR asignaban un 10
por 100 de probabilidad a la cola izquierda (una caida mayor del 10 por 100) frente a una
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frecuencia observada del 4,9 por 100. De nuevo, parece que los precios de las opciones asig-
naban una alta probabilidad neutral al riesgo a posibles caidas bruscas, que no fueron con-
firmadas por la realidad. Sin embargo, esta diferencia no es estadisticamente significativa.
Para la cola derecha y para el periodo muestral completo los resultados son similares a los
que se acaban de comentar referidos al primer subperiodo.

Estos resultados son consistentes con la evidencia obtenida para toda la distribucion de
las DNR implicitas. Asi, entre marzo de 2000 y diciembre de 2003 las DNR parecen apro-
ximar razonablemente la verdadera funcién de distribucién del Ibex-35. Sin embargo, esto
no se cumple durante el primer subperiodo, como ponen de manifiesto tanto la elevada fre-
cuencia relativa de observaciones en la cola derecha de la distribucién como el hecho de que
la media de la distribucién neutral al riesgo es inferior a la media observada. Por supuesto,
este resultado era esperable en un contexto en el que el inversor representativo es averso al
riesgo. En cualquier caso, es importante notar que un ajuste por riesgo con prima constante
puede no ser suficiente para reflejar correctamente el comportamiento del indice. La evi-
dencia obtenida a partir de las colas sugiere que el ajuste por aversion al riesgo deberia ser
variable en el tiempo para reflejar el comportamiento del ciclo econémico incorporado en el
mercado bursatil.

En la Figura 4 se compara, para todo el periodo muestral y para ambos subperiodos, la
densidad asociada a las observaciones de la transformacion integral, z, ., con la teérica bajo la
hipétesis nula, que es una funcién uniforme entre 0 y 1 y, por lo tanto, su funcién de distri-
bucién acumulada es una linea con pendiente de 45 grados. Esta figura permite entender los
resultados empiricos de una manera visual y mas intuitiva. El eje vertical representa las pro-
babilidades acumuladas y el eje horizontal representa un bloque numérico n que toma valo-
res entre 0 y 200. La barra n-ésima recoge la suma de las z, _ observadas que son iguales o
menores que 7/200. Bajo la hipédtesis nula, el nimero de z, ,en la categoria n es siempre igual
a n/200. Ademds, para valorar si las desviaciones de los valores tedricos son significativas,
se muestran también los intervalos de confianza con +/— dos desviaciones tipicas. Estos gra-
ficos proporcionan los resultados tanto para la mixtura de dos lognormales como para los
splines. Al igual que ocurria anteriormente, los resultados obtenidos con ambos procedi-
mientos son practicamente idénticos.

Una vez mads, para la muestra completa, la distribuciéon empirica aproxima razonable-
mente bien la distribucion tedérica ya que esta se encuentra dentro de los intervalos de con-
fianza. Sin embargo, el comportamiento en ambos sub-periodos es muy diferente. La fun-
cién de distribucion empirica tiende a estar por debajo de la tedrica entre octubre de 1996 y
febrero de 2000, mientras que para el segundo sub-periodo ocurre lo contrario. Las DNR del
primer subperiodo contienen mas errores de prediccion, como pone de manifiesto el hecho
de que algunos segmentos de la funcion tedrica estén incluso fuera de los intervalos de con-
fianza. Esta evidencia sugiere que durante el mercado alcista del primer periodo muestral, la
distribucién verdadera asignaba mds probabilidad a las rentabilidades altas que la que se
deriva de las DNR estimadas, lo que es consistente con los resultados de las Tablas 2 y 3.
Durante la etapa alcista, los participantes en el mercado parecen ser, de acuerdo con las
DNR, menos optimistas sobre el comportamiento futuro del mercado que lo que ocurrié en
la realidad. Durante el segundo subperiodo sucede lo contrario, aunque con menos intensi-
dad. Esta evidencia es similar a la encontrada en Craig, Glatzer, Keller y Scheicher (2003)
para el indice DAX y con un periodo casi coincidente con el de este trabajo.
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FIGURA 4
TRANSFORMACION INTEGRAL DE LAS DNR DEL IBEX-35
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Finalmente, la Tabla 4 compara los momentos de las distribuciones de series temporales
observadas con los que se derivan de las DNR para un horizonte de prediccién de 4 sema-
nas. Los momentos se calculan a partir de las rentabilidades logaritmicas del futuro sobre el
Ibex-35 para la muestra completa y para los dos subperiodos. Los momentos se han obteni-
do extrayendo 10.000 series a partir de las DNR estimadas. Para cada una de esas series, se
calculan sus momentos. De este modo, para cada momento se dispone de 10.000 observa-
ciones. Con estas observaciones se calcula su media y desviacidn tipica y se obtiene un inter-
valo de confianza de +/— dos desviaciones tipicas. Si las distribuciones tedricas son correc-
tas, cabria esperar que los momentos obtenidos con las rentabilidades observadas se situasen
dentro del intervalo de confianza. Como era de esperar, dados los resultados anteriores, para
los dos métodos de estimacién, la media de la primera muestra es sustancialmente mds ele-
vada que la cota superior obtenida a partir de las DNR. Para el resto de momentos hay bas-
tante dispersién de modo que los valores de la distribucién observada se sitian dentro de los
intervalos de confianza. Estos resultados sugieren que, como era de esperar, los ajustes por
primas de riesgo son necesarios, al menos durante el primer subperiodo.

TABLA 4

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LOS RENDIMIENTOS OBSERVADOS
DEL FUTURO SOBRE EL IBEX-35Y DE LOS RENDIMIENTOS SIMULADOS
DE ACUERDO CON LAS DNR*

Oct. 1996-Dic. 2003 Oct. 1996-Feb. 2000 Mar. 2000-Dic. 2003
Media Vol. Asim. Curt. Media Vol. Asim. Curt. Media Vol. Asim. Curt.
Rent. observadas 0,69 743 -0,77 2,14 2,50 7,16 -0,77 1,56 -0,96 7,27 -0,89 2,98

Panel A: Mixtura de dos lognormales

Rent. simul. Lim. sup. 1,43 9,92 0,32 6,69 2,2510,78 0,58 5,70 2,08 10,42 0,65 5,65
Rent. simul. Lim. inf. -2,09 6,31 -1,90-2,54 -2,91 5,51 -2,04 -2,78 2,74 5,56 —-1,92 2,86

Panel B: Splines

Rent. simul. Lim. sup. 1,42 9,80 0,22 5,83 2,27 10,64 0,50 5,48 2,0510,14 0,55 4,98
Rent. simul. Lim. inf. -2,09 6,33 -1,78 -2,27 -2,94 5,53 -2,00 -2,69 -2,73 5,58 -1,83 -2,46

* Se han generado 10.000 series de rentabilidades logaritmicas del Ibex-35 a partir de las DNR, utilizando tanto
la mixtura de lognormales como los splines. La rentabilidad para una fecha dada se obtiene de la DNR correspon-
diente a ese vencimiento. Para cada una de esas series se calculan los momentos de la distribucién temporal. Final-
mente, para esas 10.000 observaciones se calcula su media y desviacion tipica y se obtiene un intervalo de confianza
de +/— dos desviaciones tipicas (limite superior e inferior). Si las distribuciones tedricas son correctas, cabria espe-
rar que los momentos obtenidos se encuentren dentro del intervalo de confianza.

6. Conclusiones

Los precios de las opciones proporcionan informacion sobre las probabilidades que los
inversores asignan a distintos rangos de valores alternativos para los precios futuros de los
activos subyacentes. Mds especificamente, estos precios contienen la DNR del precio del
activo subyacente con la ventaja, respecto a indicadores obtenidos a partir de series tempo-
rales histéricas, de reflejar las expectativas que prevalecen en el mercado en un momento
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dado. En este sentido, las DNR deberian ser mas sensibles a cambios en las expectativas que
otras alternativas disponibles. Sin embargo, la existencia de aversion al riesgo implica que
las DNR diferirdn de la densidad que ha generado las rentabilidades observadas.

El principal objetivo de este trabajo es analizar el valor de la informacién de las DNR
implicitas contenidas en los precios de las opciones sobre el indice Ibex-35 en el mercado
bursétil espafiol y, mds especificamente, contrastar su capacidad para predecir la distribucién
de valores futuros del indice Ibex-35. Las DNR se han estimado tanto por métodos paramé-
tricos como no paramétricos. Los resultados muestran, en primer lugar, que los momentos
estimados con cualquiera de las dos técnicas tienen un comportamiento variable en el tiem-
po, si bien el coeficiente exceso de curtosis toma valores algo mas extremos con la metodo-
logia de la mixtura de dos lognormales. Por otra parte, las estimaciones parecen captar la
incertidumbre creciente con respecto al comportamiento futuro del mercado bursatil espafiol
durante periodos de tension, y sugieren que, en dichos periodos, el mercado asigna mas pro-
babilidad a posibles descensos bruscos que a grandes subidas. Este comportamiento asimé-
trico y el poder predictivo de las DNR es practicamente el mismo con los dos métodos utili-
zados. En particular, entre 1996 y 2003, no se puede rechazar la hipétesis de que las DNR
proporcionan predicciones correctas de las distribuciones de los valores futuros del indice
Ibex-35 para un horizonte de prediccion de cuatro semanas. Sin embargo, este resultado no
es robusto al periodo muestral elegido. Mds concretamente, cuando el periodo completo se
divide en dos subperiodos, se encuentra evidencia de que las DNR no son capaces de prede-
cir consistentemente la distribucion de los valores del precio del activo subyacente entre
octubre de 1996 y febrero de 2000. En este periodo, los precios de las opciones asignan una
baja probabilidad neutral al riesgo a subidas intensas en comparacién con la frecuencia
observada. Este hecho es confirmado por el andlisis de las colas de las distribuciones y por
la comparacién de las medias estadisticas de los momentos de las distribuciones de las series
temporales de rendimientos observados y las derivadas a partir de las DNR. Por tanto, estos
resultados tienden a confirmar la necesidad de ajustes por riesgo con un pardmetro de aver-
sion al riesgo (probablemente) anticiclico, lo cual parece ser especialmente relevante para
mercados alcistas. Otra extension de este trabajo deberia recoger el andlisis de la capacidad
predictiva de las DNR para otros horizontes. Estos son aspectos clave de nuestras investiga-
ciones futuras.
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